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US-Behorden gehen gegen die Kryptobdrsen Binance und Coinbase vor

Regulierung per Gericht

er einstige Krypto-Saubermann ist of-
D fenbar nicht ganz koscher. Eine Klage

der US-Wertpapieraufsicht SEC macht
dem Kanadier Changpeng Zhao (,CZ") jetzt
die gleichen Vorwiirfe, die zum Zusammen-
bruch der Kryptobérse FTX (JF 48/22) gefiihrt
hatten. Keine 24 Stunden nach der Klage gegen
CZ und seine Kryptobdrse Binance nahm sich
die SEC dann auch noch Coinbase vor. Damit
ist klar, was viele schon linger be-
firchten: Die US-Regierung will
Kryptowihrungen den Garaus ma-
chen. Doch weil sich dafiir keine
Mehrheit im Kongref§ findet, ver-
sucht es die Regierungsbiirokratie
durch die Gerichte, indem beste-
hende Gesetze neu ,interpretiert”
werden. Nach diesem Muster ver-
suchen Joe Bidens Leute bereits das
Kartellrecht umzubauen — bisher

fragwiirdig. Denn die SEC genehmigte 2021
den Borsengang von Coinbase. Auf 849 Seiten
beschreibt der damalige Wertpapierprospekt das
Geschiftsmodell in allen Details. Wire es illegal
gewesen, hitte die SEC die Bérsennotierung
der Coinbase-Aktien nicht erlauben diirfen.
Das deutet auf eine neuere Uminterpretie-
rung der Vorschriften, auf der die Klage der
SEC beruht. Pikanter sind die Vorwiirfe der
SEC zum Umgang mit Kunden-
geldern. Beim Bankrott von FTX
war es die Entwendung und Ver-
mischung der Kundenvermdgen
mit den eigenen Mitteln der Kryp-
toborse, die das Schicksal von FTX
und Firmenchef Sam Bankman-
Fried besiegelte. Jetzt werden die
gleichen Vorwiirfe gegen Binance
und Coinbase erhoben, und schon
zeichnet sich eine dhnliche Anle-

von
allerdings erfolglos, die Gerichte Thomas gerpanik wie bei FTX ab: in den
halten am jahrzehntealten Konsens Kirchner ersten 24 Stunden nach der Kla-

fest. Lina Khan, seit 2021 Chefin
der Kartellbehérde FTC, verliert
einen Prozef§ nach dem anderen.

Die Woke-Kultur definiert be-

,Die Kunden der

ge zogen Anleger 800 Millionen
Dollar von Binance ab. Durch
die SEC-Klage verunsicherte US-
Banken haben ihre Geschiftsver-

reits Biologie und Mathematik um. KryptOﬁ rmen bindungen mit Binance aufgekiin-
Jetzt erreicht sie das Wirtschafts- bekommen digt. Fur die Binance-Kunden be-
recht. Im US-Kongref$ gab es er- ihre Einlagen deutet dies, dafs sie ihre Einlagen

ste Stimmen, die das Vorgehen der
SEC kritisierten. Coinbase kiin-
digte an, mit Lobbyarbeit fiir ein-
deutige Kryptogesetze zu begin-
nen. Die SEC-Klagen beruhen auf
zwei Sdulen: Bei Kryptowdhrungen
handele es sich um Wertpapiere, die ohne die
notwendige Zulassung 6ffentlich vertrieben
wurden. Und die Kryptofirmen seien Bérsen
ohne Borsenzulassung. Beide Argumente sind
fadenscheinig. Die SEC stuft Bitcoin als Wih-
rung ein, die keine Zulassung braucht. Alle
anderen Kryptowihrungen seien Wertpapiere,
die eine Zulassung benétigen. Logik ist wohl
nicht die Domine von Biirokraten und Juri-
sten. Die Behauptung, daf§ die Kryptofirmen
Boérsen ohne Genehmigung betrieben, ist auch

vorerst nicht
mehr in Dollar
ausgezahlt.”

nicht mehr in Dollar ausgezahlt
bekommen kénnen. Nur noch ein
Tausch zwischen unterschiedlichen
Kryptowahrungen ist moglich. Das
ist aber nicht mehr als eine enge
Marktnische. Das US-Kundenge-
schift von Binance ist vorliufig am Ende.
Allerdings kénnen Kunden auf8erhalb der
USA weiterhin Binance nutzen. Der Multimil-
liarddr CZ lebt seit 2022 in Dubai. Hongkong
will kiinftig zu einem Zentrum der Kryptobran-
che werden und vergibt neue Lizenzen fiir An-
bieter. Das ist eine dramatische Kehrtwende
gegeniiber 2017, als Peking anfing, die Bran-
che schrittweise trockenzulegen. Hongkongs
Offnung wird als Experiment fiir eine Umkehr
Chinas bei der Kryptoregulierung gewertet.

Krankenversicherungsbeitrage sollen 2024 steigen

Lauterbach 143t schropten

Von Henning Hoffgaard

ie FDP hatte es versprochen — mal
D wieder. Solange die Liberalen Teil der

Bundesregierung sind, wird es keine
Steuererhéhungen geben. Abgesehen von
der fiir viele Biirger dramatisch ansteigenden
Grundsteuer. Was die FDP nicht versprechen
wollte oder konnte: Daf auch die anderen
unzihligen Abgaben, mit denen der Staat Un-
ternehmen und Arbeitnehmer ausprefit, stabil
bleiben. Das nutzt vor allem Gesundheitsmini-
ster Karl Lauterbach aus: ,Mit mir wird es keine
Leistungskiirzungen geben. Der Beitragssatz zur
Gesetzlichen Krankenversicherung wird daher
im nichsten Jahr erneut leicht steigen miissen®,
teilte der Sozialdemokrat nun mit.

Daf§ er versucht, die Zusatzbelastung der
ohnehin schon arg belasteten Bundesbiirger als
Positivereignis zu verkaufen (,keine Leistungs-
kiirzungen®), zeigt die ganze Ratlosigkeit des
Politikers. Auch die Pflegeversicherung wird
fiir die meisten steigen — insbesondere fiir Kin-
derlose. Die Schuld schiebt Lauterbach, ganz
so wie in der Ampelregierung tiblich, dem Ko-
alitionspartner in die Schuhe: , Finanzminister
Christian Lindner hat klargemacht, daf§ die
Steuerzuschiisse an die Gesetzliche Kranken-

versicherung nicht erthoht werden konnen.“
Linke Tasche, rechte Tasche und am Ende fiir
die Steuerzahler eine leere Tasche. Das alles,
um ein 3,5 Milliarden grofles Loch bei den
Krankenkassen im kommenden Jahr zu schlie-
Ben. Eigentlich Peanuts, wenn man bedenkt,
dafl die Bundesregierung zuletzt einfach mal
nebenbei 500 Millionen Euro in die Hinde
genommen hat, um Afrika mit ,griiner Ener-
gie“ zu versorgen.

Der cigentlichen Grundfrage, dem rosa Ele-
fanten im Raum, weicht Lauterbach dabei be-
standnig aus: Wie soll ein Umlagesystem dau-
erhaft finanziert werden, das durch die demo-
graphische Krise absehbar aus dem Ruder lauft?
Werden die Beitrige dann Jahr fiir Jahr ,leicht
steigen“? Oder werden irgendwann dann doch
die Leistungen gekiirze? Oder setzt er einen alten
sozialdemokratischen Traum um, und zwingt
auch Beamte und Selbstindige in die gesetzliche
Versicherung? Dauerhaft lassen sich die Proble-
me nicht [6sen, ohne das Versicherungssystem
grundlegend zu reformieren. Dafiir fehlt Karl
Lauterbach allerdings so ziemlich das gesamte
nétige Rustzeug. Fiir die Biirger heifSt es also
auch kiinftig: weniger Netto vom Brutto.

Basis des Wirtschafttswunders

75 Jahre Deutsche Mark: Wahrungsreform brachte den Deutschen funf Jahrzehnte Stabilitat

DIRK MEYER

m Sonntag, dem 20. Juni 1948 standen
Millionen Deutsche Schlange vor den
Lebensmittel-Ausgabestellen, um 40 D-
Mark ,Kopfgeld“ — inflationsbereinigt
heute 113,20 Euro — abzuholen. Erst am Freitag
davor wurde tiber die Wihrungsreform informiert.
Die Herstellung der Banknoten erfolgte in den USA
ab September 1947 unter hochster Geheimhaltung,
Sie war notwendig, um im Vorfeld der Umstel-
lung Transaktionen zu verhindern, denn es ging
zentral um eine Beseitigung des kriegsbedingten
Geldiiberhangs, um langfristig die Grundlage fiir
eine funktionsfihige Marktwirtschaft zu schaffen.

Fiir Vertrige (Lohne, Mieten) galt zwar ein
Anschluffkurs von 1 zu 1. Doch die Sparer wa-
ren Verlierer: Deren Bargeld (10 zu 1) und deren
Bankguthaben (100 zu 6,5) wurden radikal ab-
gewertet. Uber Nacht fiillten sich allerdings die
zuvor leeren Regale, doch die durch die Lebens-
mittelmarken zuriickgestaute Inflation entlud sich
sofort in entsprechenden Preiserhohungen. Ludwig
Erhards Wirtschaftswunder kam kurzfristig durch
die Notwendigkeit staatlicher Bewirtschaftungs-
mafinahmen ins Stocken. Nach einer Periode der
Anpassung wurden die Erfolge einer freien Markt-
preisbildung jedoch breit sichtbar.

Die wihrungspolitische Grundlage bildete die
Bank deutscher Linder (ab 1957 Bundesbank) mit
der Unabhingigkeit von der Regierung und einer
auf Geldstabilitdt ausgerichteten Politik. Dies ver-
hinderte zum Beispiel die ,,Operation Goldfinger®,
mit der Finanzminister Theo Waigel (CSU) 1997
eine Hoherbewertung der damals 3.407 Tonnen
schweren Goldreserven der Bundesbank erreichen
wollte. Dieser Trick sollte dem Bundeshaushalt eine
Gewinnzufiihrung bescheren. Die stabile D-Mark
war auch geduldete Parallel- bzw. Zweitwihrung in
der Tiirkei und den Staaten des Ex-Jugoslawiens.
In den Inflationslindern Polen und Ungarn wur-
de in den 1980er Jahren von einigen sogar in D-
Mark gespart. Montenegro hatte nie eine eigene
Wihrung, sondern nutzte ungefragt zunichst die
D-Mark und ab 2002 den Euro. Die ,,Blaue Flie-
se (100-DM-Schein) war in der DDR eine gern
genommene Wihrung.

Aufwertung verbilligte Importe
und minderte den Inflationsdruck

Erheblichen Anteil am wirtschaftlichen Auf-
schwung als Exportnation hatte die Aufwertung der
D-Mark gegeniiber Auslandswihrungen. So sank
der Wert eines Dollars von 4,20 DM (1950) auf
1,76 DM (1998) und der eines britischen Pfunds
(GBP) von 11,70 DM auf 2,91 DM. Mit der D-
Mark verbilligten sich die Importe, was den Infla-
tionsdruck minderte. Zugleich erzielten Export-
giiter in DM-Preisen mehr Fremdwihrung — das
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Hunderter und D-Mark-Miinzen: Politische Wirkung eines Euro-Austritts wéare verheerend

reale Austauschverhiltnis verbesserte sich. Die in
Auslandswihrung gestiegenen Preise erschwerten
aber die Exporte, was die Anstrengungen zu Pro-
duktivititswachstum und innovativen Produkten
forcierte. Zudem wurde der Urlaub im Ausland
mit der D-Mark laufend erschwinglicher.

Mit dem Niedergang des Bretcon-Woods-Sy-
stems fester Wechselkurse wihrend des Vietnam-
kriegs kam die Idee eines Wihrungsverbundes auf,
mit dem drei Ziele verfolgt wurden: Gegengewicht
zum Dollar, wirtschafts- und wihrungspolitische
Koordination der EWG-Linder, Einhegung der
aufwertenden D-Mark. Die Entwicklung reichte
vom Werner-Plan (1970), dem Fonds fiir Wih-
rungszusammenarbeit (EFWZ 1973), dem Euro-
piischen Wihrungssystem (EWS 1979) mit festen,
aber anpassungsfihigen Wechselkursen bis hin zum
Vertrag von Maastricht (1992), der den Euro ab
1999 als Buchgeld und ab 2002 als Bargeld vorsah.

Die Bundesrepublik hatte bereits Erfahrungen
mit zwei Wihrungsunionen: mit der Bank deut-
scher Linder (1948-1957) und der deutsch-deut-
schen Wahrungsunion 1990. Beides waren Fiskal-
unionen auf der Basis eines Bundesstaates mit engen
kulturellen und gesellschaftlichen Bindungen. Dies
war Garant dafiir, daf§ die wirtschaftlichen Unter-
schiede zwischen den Bundeslindern durch einen
»Finanzausgleich® gelindert werden konnten, ohne
dabei die Akzeptanz der Nettozahler zu verlieren.
Diese Merkmale fehlen der Europdischen Wih-

@ Erganzung des Euro durch D-Mark-Parallelwahrung?

Da ein deutscher Euro-Austritt unrealistisch
ist, scheint eine Ergdnzung der Einheitswah-
rung durch nationale Parallelwahrungen die
einzige Option fir eine ,Ruckkehr” zur D-
Mark zu sein. Daflir sind aber einige EU-Ver-
tragsanderungen notwendig. Zudem mfBte
es eine automatische Beendigung der Euro-
Mitgliedschaft im Euro bei dauerhaften Ver-
stoRen gegen die Schuldenregeln geben.
Eine Parallelwdhrung hatte mehrere Vorteile:
- Euro-Guthaben bleiben bestehen, deshalb
keine Gefahr von ,Bank Runs” und Kapital-
flucht bei der Wahrungsumstellung

- Altvertrage in Euro haben weiterhin Bestand
- freie Wahl der Wahrung fiir neue Vertrage
- nationale Notenbanken kdnnen eine eigen-
standige Geldpolitik betreiben

Es ergdben sich aber auch Probleme, etwa
kann die Riickzahlung von Euro-Altschulden
fiir Weich-Wahrungshalter schwierig werden.
Hinzu kommen Abschreibungen der EZB bei
den Target-Forderungen. Die Losung: Das
Bargeld, Sichtguthaben und Spareinlagen
werden in Euro fortgefiihrt, alle anderen For-
derungen und Verbindlichkeiten sind auf die
nationale Wahrung umzustellen. (my)

rungsunion (EWU). Das Nicht-Beistandsgebot
und das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung
sollten die Euro-Staaten stattdessen zur Haushalts-
disziplin zwingen.

Wire eine Riickkehr vom
Euro zur D-Mark méglich?

Doch diese Zusicherung im Maastrichter Vertrag
hielt nicht. Rettungsschirme fiir de facto insolvente
Euro-Staaten (ab 2010/2012), Staatsanleihekiufe
zur Stiitzung des Kapitalmarktzugangs hochver-
schuldeter Staaten (verstirkt ab 2015) und EU-
Schulden mit Gemeinschaftshaftung (ab 2020;
deutscher Anteil mindestens 25 Prozent) haben zu
einer Fiskalunion mit erheblichen Netto-Transfers
in die Problemstaaten gefiihrt. Zugleich wurde
die Unabhingigkeit der EZB infolge der Staats-
anleiheankiufe — aktuell die Hilfte der Bilanz des
Eurosystems ausmachend — stark geschwicht, was
derzeit die Inflationsbekdmpfung erschwert.

Wire daher eine Riickkehr zur D-Mark mog-
lich? Diese Frage stellt sich, will man ein ,, Weiter
so” mit der Gefahr eines unfriedlichen Zusammen-
bruchs der Eurozone etwa im Falle einer Insolvenz
Italiens (Staatsverschuldungsquote 145 Prozent
des BIP) vermeiden. Die politische Wirkung eines
deutschen Austritts wire aber verheerend. Der EU-
Binnenmarkt stinde in Frage. Eine Aufwertung von
vielleicht 30 Prozent wiirde die Exportwirtschaft
treffen, eine lingere Rezession wire wahrscheinlich.

Ein weiteres Problem wiren die deutschen Tar-
get-Forderungen in Hohe von 1.082 Milliarden
Euro gegeniiber dem Eurosystem — das entspricht
zwel Drittel des gesamten deutschen Netto-Aus-
landsvermaégens, die infolge von Exportiiberschiis-
sen, EZB-Anleihekiufen und anderen Kapitalbe-
wegungen entstanden sind. Diese diirften unein-
bringbar sein. Uberlegenswert wire deshalb eine
Neuordnung im Konsens — eine Nord/Siid-Euro-
Wihrungsunion oder ein Parallelwihrungssystem
mit zusdtzlichen nationalen Wihrungen.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitdt Hamburg. 2002 erschien
sein Buch ,,Européische Union und Wahrungs-
union in der Dauerkrise (Springer Fachmedien).
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